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在第三个模型中运用 Cox-Ingersoll-Ross 债券定价模型,假定即期利率 r(t)服
从扩散过程，利率长期均值θ为常数 本文对此进行推广，假设利率的长期均值. θ
遵循一个离散跳跃过程，跳跃的次数与幅度由中央银行根据物价指数确定，据此
建立一个新的模型，运用 It 引理和资本资产定价模型给出到期日价值为 1 的零
息票债券的定价公式,随后探讨了模型中参数估计等问题。 
o


























   The main objective of this paper is that using three models to obtain the 
homologize pricing of derivative security. 
   On the hypothesis of the underlying asset price following Lognormal Process in 
the first model,we can researched the method of how to expand Option With 
Geometric Average Assets to Russia Option，By applying the risk-neutral pricing 
method, ,we derived the price formula for The Russia Price Formulas of Asian Option 
With Geometric Average Assets.                                                           
   On the hypothesis of the underlying asset price following Lognormal  Process in 
the two model,we can extend the way of asset price Logprofit Process’ approach to 
multi-asset options pricing.But considering the interaction between the factors of 
normal random variables in the process of aproaching,so by applying the idea of 
orthogonal trial design and using the orthogonal chart ,we derived the price formula 
for trinomial tree sellect-options in risk-neutral world.in addition to that,the problem 
of parameter estimating is considered and some general forms and remarks were 
given. 
   The bond-pricing model of Cox-Ingersoll-Ross assumes that the short rate of  
following diffusion process in the three model ,and the long-run mean is mean is 
fixed.In this paper we assume the long-run mean is not fixed,it follows a discontinous 
jump process.The central bank determines the number and size of jumps per unit time 
through the general price level.In this assumption,we build a new model,then use Ito 
Lemma and capital asset pricing to give the bond-pricing fomular of discounted bond 
with a face value of 1yuan . in addition to that,the problem of parameter estimating is 
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第一章  导论 
第一节  衍生证券 





第二节     期权 




































1.2.3   Black-Scholes 期权定价公式 
设期权合约的标的资产价格 (0 )tS t T≤ < 满足随机微分方程(SDE): 
(t t tdS S udt dW )σ= +                                     (1) 
其中 ,u σ 分别是瞬时漂移率和瞬时波动率, 是概率空间tW ( , , )F PΩ 下的 Brown 运
动, 为相应的带自然0( , , , ( ) )t tF P F ≥Ω σ -代数流的概率空间， ( ,0 )t SF W S t ;σ= ≤ ≤  
为一无风险债券的价格过程,满足0( )t tB ≥
( ) , (0 )r T tT tB B e t T
−= ≤ ≤ ,r为市场无风险短
期利率。 




ξ= , 21exp( ),
2T T




中 γ 为资产风险的市场价格 . 则 [ ] 1P TE ξ = , [ | ]P T T TE Fξ ξ= , , 其中0 t T≤ ≤
[.], [. | ]P P tE E F 分别为 P-测度下的期望和条件期望算符。 
运用 Girsanov 定理, 把(1)化为:                (2) 
~
( tt tdS S rdt dWσ= + )
t
~
t tW W γ= + 是某概率空间 是相应的带自然
~
0( , , , ( ) )t tF Q F ≥Ω σ -代数流的概率空
间, ,则(2)解为: 
~ ~
( ,0 )t sF W s tσ= ≤ ≤ tF=
~ ~
21( ) ( ) exp[( )( ) ( ( ) ( ))]
2
S T S t r T t W T W tσ σ= − − + − ,                     (3) 
并且 [ | ]rT rtQ T t tE e S F e S
−= . 
根据风险中性定价理论和 Black-Scholes 期权定价公式成立的前提条件的七
个假设情况下,得到在 T 到期时刻得到执行价格为 K 的欧式期权的价格公式为: 
( , , , ) [max{ ( ),0} | ]rtt Q t tf t S K T e E S K Fω
−= − , 




1 2( , . . ) [ ( ) ( )].
rt r T t
t Q tf t S K T e E S e N d KN dω ω ω ω
− −= −  
其中  21























      2 1 ,d d T tσ= − −  
21 1( ) exp( )
22
x
N x y dy
π −∞
= −∫  
{ 1,1}ω∈ − , 1ω = − 对应看跌期权, 1ω = 对应看涨期权. 






Hughston(1996)引入新的建模方法，这可参考 Duffle(1996)第 140~141 页。 近，
Rogers 提出位势方法研究利率的期限结构模型与利率交换模型。 
现在我们进入一个不确定的世界,设 0( , , , ( ) )t t TF P F ≤ ≤Ω 为一个带滤的概率空






∫= 0( ) t Tr t ≤ ≤ 为满足 0 | ( ) |
T
r t dt < ∞∫ ，P-a.s.的 适
应过程，而风险资产就是 T 债券，它的价值过程为  
( )tF
( , ), ( , ) 1S t T S T T =
1.3.1   T 债券的定价 
    下面假设存在等价鞅测度 ,使 T 债券的折现价格过程 为 鞅,
其中 由于鞅性质及 =1,   
*P
~




( ( , )) ( , )
t
r s ds
S t T e S t T
−∫
= ( , )S T T
~ ~








= ) ,从而 T 债券的价格 ,令
( )






































1exp{ ( ) ( ) }
2
t t
t sL q s dW q s= − −∫ ∫ ds
)
 
1.3.3   定理   T 债券在 ( 时的价格 t T≤






S t T E r s ds q s dW q s ds F= − − −∫ ∫ ∫  
1.3.4  引理    T 债券存在适应过程 0( )
T
t tσ T≤ ≤ ,使得         




dS t T r t q t dt dW
S t T
σ σ= + + t
t
 
1.3.5  结论  对无风险资产 ( )tdB r t B dt= ,我们看到平均收益率
与无风险收益率 的差别是 ,故称 就是市场价格。由引理 1.3.2 得到
( ) ( )Ttr t q tσ+











t tW W q s d= + ∫ s *P




dS t T r t dt dW
S t T
































假设资产价格遵循几何布朗运动 [ ]6 7− ：
ds(t) =udt+σdz(t)
s(t)
,其中 u 和σ 分别表示资
产的（瞬时）期望收益率和波动率，并且都是常数， 是标准的 Wiener 过程。
在风险中性世界
( )z t
















,波动率为 的布朗过程。换句话说，用 和 分别表示







S σln =(r-q- )(T-t)+σ Z(T)-Z(t)
S 2









,方差为 的正态分布。假设 t 为当前时刻，
用 表示对区间
2σ (T-t)











G= S(t )∏ ， 
首先考虑 的情况：   t < 0T
0 n n-1
n-1 n-2 0
S(t ) S(t ) S(t ) S(t )G 1ln =ln + ln +2ln +ln







































G σ 1 σE(ln )=(r-q- )(T -t)+ (r-q- ) t( i)
S(t) 2 n 2 ∑
2
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σ σ n-1(u - )τ=(r-q- ) τ- (T-T )
2 2 2n 0
⎡ ⎤
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= − − ) ，此时离散几何平均变为连续几何平均。 
其次，假设当前时刻 t 位于平均时段之内，，即 其中0t T≥ kt t tξ= + ， 是一
个整数， ，和
k
0 1k n≤ ≤ − 0 1ξ≤ ≤ ，现在 s(t)是已知，则它们的
价格比为
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= n ，得到 
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tR R n k R n knts
− += + + + − − + −∼ R  
其中
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n k n k n kn kt
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σ τ σ ξ
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2 2 ( 1)(( ) ( ) (1 )
2 2 2
G n k n k n ku r q t
n n
σ στ ξ− − −⎡ ⎤− = − − − +⎢ ⎥⎣ ⎦
∼
∼ )−  

































第三节   几何平均亚式俄罗斯期权的数学模型以及定价公式 
首先用 M 表示资产价格的历史 大值（回望时段的开始日是无关紧要的）[ ] ，
而 G 表示资产价，那么用 V=V（G，M）表示几何平均亚式俄罗斯期权价值。同
时用 表示几何平均亚式俄罗斯期权 优执行对应的临界资产价格，。在资产价




因此，几何平均亚式俄罗斯期权在 时持有，而当 G 时交割，
几何平均亚式俄罗斯期权在执行时的收益为 ，假设资产以常数红利
率 支付红利，由文
*G G M< ≤ ≤ *G
*( , )V G M M=






V V VG u G u V qV
t GG
σ∂ ∂ ∂
+ + + − = 00 ,G M t T∂ ∂∂


















= ，             （8） *G G M< ≤
边界条件为                                        （9） *( , )V G M M=





















d Y dYu G u Y qY
dd
σ ξ ξξ ξ ξ =
ξξ
+ + − * 1ξ ξ， <                  （11） <
其中 ( )Y Y ξ= 和 G
M




















= ，在 1ξ =                            （12） 
( ) 1Y ξ =    在 *ξ ξ=                            （13） 
我们的办法是首先对ξ 求解几何平均亚式俄罗斯期权，再让 *ξ 使期权价值
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= − + + − + +⎢ ⎥
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Gσ ，    （15） 
2 2
2 2 2G G
2 G G G G2
G





G ，        （16） 
方程（14）的通解为  1 2 *1 2( ) , 1Y A Aλ λξ ξ ξ ξ ξ= + < <






(1 ) (1 )
( ) , 1
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ξ ξ≤ ≤                              （17） 
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